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ABSTRACT
The main purpose of this study is to examine asymmetry reaction on buying and selling technical analysis
signal before earnings announcements. Behavioral finance theory is used in explaining why confirmation bias
stimulates asymmetry reaction to stock return. To support that idea, this article uses technical analysis as an
important feature in testing confirmation bias. Using Indonesian stock market data, the results show that
technical analysis signal produce higher return in buying signal than selling signal. Investors give different
attention in anticipating technical analysis signal around earnings announcements. This finding contributes
to behavioral finance and technical analysis studies.
Keywords: Technical analysis, asymmetry reaction, confirmation bias, and earnings announcements.
PENDAHULUAN
Keputusan yang ideal adalah keputusan
yang berbasis pada rasionalitas. Teori pasar efi-
sien yang mendominasi riset pasar modal meng-
asumsikan bahwa keputusan investor bersifat ra-
sional. Berbeda dengan aliran efisiensi pasar
tersebut, studi ini meyakini adanya potensi bias
dalam keputusan investor. Untuk menjelas-
kannya, teori keuangan keperilakuan digunakan
sebagai dasar dari studi ini. Teori keuangan
keperilakuan ini menggunakan asumsi bahwa
keputusan manusia cenderung bias. Bias ini disebab-
kan karena aspek keterbatasan rasional (bounded
rationality) manusia (Bazerman, 1994). Teori ini juga
merupakan alternatif dari ide efisiensi pasar karena
investor seringkali mengambil keputusan yang tidak
berbasis pada aspek rasionalitas.
Reaksi asimetri atas suatu informasi juga
merepresentasikan adanya bias dalam keputusan
berbasis informasi akuntansi, misal Conrad et al.
(2002), Mian dan Sankarasguruswamy (2012), Ho
dan Sequeira (2007), dan Xu (2008). Jika studi
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sebelumnya berfokus pada reaksi asimetri saat
pengumuman informasi fundamental, studi ini
berfokus pada reaksi asimetri saat sinyal analisis
teknis sebelum pengumuman laba.
Pengujian atas reaksi asimetri pada sinyal
analisis teknis ini penting karena analisis teknis
adalah strategi perdagangan yang penting di bursa
berkembang (Fifield, Power, dan Sinclair, 2005;
Ahmed dan Goldreyer, 2000). Analisis teknis juga
memiliki kinerja bagus di Indonesia dibandingkan
negara maju (McKenzie, 2007; Hartono dan Sulis-
tiawan, 2014).
Dalam konteks riset analisis teknis, studi
Sulistiawan dan Hartono (2014) dan Sulistiawan
et al. (2014) menunjukkan bahwa sinyal analisis
teknis sebelum pengumuman laba adalah sinyal
yang dominan dan bahkan memiliki potensi men-
jadi informasi pesaing pengumuman laba. Studi ini
melengkapi studi tersebut dengan menguji reaksi
asimetri atas sinyal beli dan jual yang dihasilkan
di sekitar tanggal pengumuman laba.
Reaksi asimetri yang terjadi ini merepresen-
tasikan adanya bias konfirmasi. Bias konfirmasi
ini terjadi ketika seseorang cenderung sangat mem-
perhatikan suatu bukti atau berita yang sesuai
dengan keyakinannya, namun cenderung meng-
abaikan bukti atau berita yang tidak sesuai dengan
keyakinannya (Kassin et al., 2013). Dalam konteks
penggunaan sinyal analisis teknis yang muncul
sebelum pengumuman laba, sinyal beli lebih
diperhatikan dibandingkan sinyal jual karena pada
perioda pengumuman laba, harga saham cen-
derung bias naik (Sugiri dan Sumiyana, 2009). Efek-
nya dampak sinyal beli terhadap return lebih besar
dibandingkan dampak sinyal jualnya. Studi ini
memprediksi bahwa return yang dihasilkan sinyal
beli analisis teknis yang muncul sebelum pengumum-
an laba lebih besar dibandingkan sinyal jualnya.
Terdapat beberapa kontribusi yang diha-
rapkan dari studi ini. Dari perspektif metodologi,
studi ini mengembangkan teknik penelitian
Bessembinder dan Chan (1995) dan Balsara, Chen,
dan Zheng (2005) yang menggunakan data runtun
waktu harga saham dan tidak menggunakan data
fundamental. Studi ini melengkapinya dengan
pengujian saat peristiwa penting di pasar modal,
yaitu pengumuman laba. Secara praktis, studi ini
memberikan panduan penggunaan sinyal beli dan
jual analisis teknis di sekitar pengumuman laba.
Secara teoritis, studi ini membangun jembatan
antara studi analisis teknis dan pengumuman laba,
sebuah area penelitian yang masih prospektif.
Artikel ini disajikan dalam beberapa bagian.
Bagian kedua menjelaskan tentang landasan teori,
kajian empiris dan pengembangan hipotesis.
Bagian ketiga menjelaskan tentang metode yang
digunakan dalam penelitian ini. Bagian keempat
membahas hasil penelitian, dan bagian terakhir
membahas kesimpulan dan saran untuk penelitian
berikutnya.
LANDASAN TEORI, KAJIAN EMPIRIS DAN
PENGEMBANGAN HIPOTESIS
Bias Keputusan Investasi
Teori keuangan keperilakuan membahas ten-
tang inefisiensi pasar sekuritas yang berdasarkan
keputusan investor yang tidak selalu rasional. Studi
ini juga meyakini bahwa keputusan investor juga
bias. Bias keputusan ini disebabkan aspek keter-
batasan rasional (bounded rationality) manusia yang
muncul karena (1) informasi yang tidak lengkap
atas berbagai alternatif keputusan. (2) kompleksitas
informasi, dan (3) risiko dan ketidakpastian (Simon,
1972). Hal tersebut selaras dengan konteks
keputusan investor di pasar modal.
Terdapat banyak sekali bias dalam kepu-
tusan (Bazerman, 1994). Studi ini berfokus pada
confirmation bias (bias konfirmasi), yaitu bias ke-
putusan yang disebabkan seseorang cenderung
mencari bukti yang mengkonfirmasi keyakinannya
(Kassin et al., 2013). Bias ini relevan di pasar modal
karena setiap hari mereka mendapatkan banyak
informasi baru untuk mendukung keputusan
mereka.
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Studi berbasis teori keuangan keperilakuan
yang membahas reaksi asimetri di sekitar
pengumuman laba telah banyak dilakukan (Conrad
et al., 2002; Mian dan Sankarasguruswamy, 2012;
Ho dan Sequeira, 2007; Xu, 2008). Jika studi-studi
tersebut berfokus pada aspek berita dan dan peris-
tiwa pengumuman laba, studi ini memberikan per-
hatian pada sinyal analisis teknis yang muncul se-
belum pengumuman laba. Fokus perhatian tersebut
diharapkan akan memberikan kontribusi penting
dalam jalur penelitian reaksi asimetri di sekitar
pengumuman laba.
Pengumuman Laba dan Analisis Teknis
Studi analisis teknis pada umumnya menggu-
nakan data runtun waktu dengan perioda panjang
(Sweneey, 1988; Brock et al. 1992; Bessembinder
dan Chan, 1995; Ahmed et al. 2000; McKenzie, 2007;
Wong et al. 2003; Fifield et al. 2005; Balsara et al.
2007; Milionis dan Papanagiotou, 2008; Metgalchi
et al. 2012). Hanya sedikit studi yang menganalisis
kinerja analisis teknis dengan studi peristiwa,
misalnya Sulistiawan dan Hartono (2014) dan
Sulistiawan et al. (2014). Keduanya membahas
sinyal analisis teknis di sekitar pengumuman laba.
Studi ini mengembangkannya dengan menganalisis
reaksi asimetri atas sinyal beli dan jual yang
dihasilkan analisis teknis sebelum pengumuman
laba. Sinyal beli dan sinyal jual sebelum
pengumuman laba diharapkan direaksi secara
berbeda.
Pengembangan Hipotesis
Terdapat beberapa alasan penting adanya
reaksi asimetri atas sinyal beli dan jual analisis
teknis sebelum pengumuman laba. Studi ini
meyakini terjadinya bias konfirmasi. Seseorang
cenderung menggunakan informasi yang sama
dengan kepentingannya. Informasi yang berbeda
dengan kepentingannya cenderung tidak diper-
hatikan. Dalam perioda pengumuman laba, sinyal
beli lebih dipertimbangkan dibandingkan sinyal
jual karena adanya adanya keyakinan akan harga
di sekitar pengumuman cenderung bias naik
(Sugiri dan Sumiyana, 2009)
Alasan lain terjadinya reaksi asimetri adalah
adanya perbedaan tindakan pelaku pasar. Pada
sinyal beli, calon pembeli saham x ada dua pihak,
yaitu orang yang belum dan sudah memiliki saham
x. Pada sinyal jual, calon penjual hanya satu pihak
yaitu orang yang sudah memiliki saham tersebut.
Orang yang belum memiliki saham tersebut tidak
bisa membuat tekanan jual karena batasan pen-
jualan short-selling, misalnya pengumuman BEI No.
00666/BEI.PSH/12-2011 tentang aturan saham ter-
tentu yang bisa ditransaksikan serta aturan
persyaratan transaksi short selling di Kep-00009-
BEI/01-2009. Aturan tersebut juga ditetapkan oleh
BAPEPAM-LK dalam Peraturan Nomor V.D.6.
Tidak tersedianya menu short-selling pada menu
perdagangan saham on-line juga memberikan
batasan transaksi ini bagi investor retail.
Dukungan studi analisis teknis sebelumnya
juga meyakinkan mengenai adanya reaksi asimetri
ini. Berbasis studi menggunakan data runtun
waktu, Bessembinder dan Chan (1995) dan Balsara,
Chen, dan Zheng (2005) menunjukkan peran sinyal
beli yang lebih superior dibandingkan sinyal jual.
Dalam studi ini sinyal yang dianalisis adalah sinyal
analisis teknis di sekitar pengumuman laba. Harga
di hari munculnya sinyal analisis teknis sebelum
pengumuman laba dibandingkan dengan harga di
hari saat munculnya sinyal analisis teknis setelah
pengumuman laba.
Berdasarkan beberapa pertimbangan di atas,
studi ini memprediksikan bahwa Sinyal beli ana-
lisis teknis yang muncul sebelum pengumuman
laba menghasilkan return yang lebih besar diban-
dingkan sinyal jualnya.
METODA
Data dan Sampel
Penelitian ini menggunakan data bursa In-
donesia. Bursa Indonesia adalah bursa berkem-
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sinyal jual (beli) setelah pengumuman laba di
tahun t. Pb,i (Pa,i) adalah harga saham i pada saat
sinyal analisis teknis sebelum (setelah) peng-
umuman laba di tahun t.
6. Pengujian Hipotesis.
Pengujian ini dilakukan dengan memban-
dingkan return dari sinyal beli dan jual analisis
teknis seperti yang disajikan pada persamaan
(1). Pengujian hipotesis menggunakan return
pada persamaan (5) dan (6). Penggunaan re-
turn sesuaian pasar dan return abnormal ber-
basis model pasar juga digunakan dalam peng-
ujian H1. Return sesuaian pasar adalah return
saham setelah dikurangi return pasar. Return
abnormal adalah selisih return dan return eks-
pektasian. Return ekspektasian ditentukan de-
ngan menggunakan model pasar. Jika return
analisis teknis dari sinyal beli yang muncul
sebelum pengumuman laba lebih besar dari-
pada sinyal jualnya maka hipotesis terdukung.
Dampak dari sinyal terhadap returnnya juga
diuji dengan mengontrol ukuran perusahaan.
Pengujian dilakukan dengan persamaan seba-
gai berikut.
Rtbti,t = a + b1 sinyal + b2 Lnmcap.
Rtbti,t adalah return yang dihasilkan dari sinyal
analisis teknis yang muncul sebelum peng-
umuman laba. Sinyal adalah sinyal beli (jual)
analisis teknis sebelum pengumuman laba.
Sinyal bernilai 1 (0) jika sinyal beli (0). Lnmcap
dihitung dari kapitalisasi pasar perusahaan i
di tanggal laporan keuangan. Harapannya
koefisien b1 signifikan secara statistis.
HASIL DAN PEMBAHASAN
Hasil Penelitian
Studi ini menghipotesiskan bahwa pada sinyal
analisis teknis yang muncul sebelum dan setelah
pengumuman laba, return atas sinyal beli lebih
besar dibandingkan return atas sinyal jual. Return
yang menguntungkan dari sinyal beli (jual) terjadi
Tabel II Hasil Pengujian H1 pada Sampel Sinyal SMA5
Keterangan:
a . Sampel penuh adalah sampel penelitian menggunakan semua data yang memenuhi persyaratan setelah dikurangi pencilan yang terletak
di luar batas atas dan bawah.Batas atas (bawah) ditentukan berdasarkan nilai rata-rata yang ditambah (dikurangi) dua kali deviasi standar
dari sampel penuh.
b. Rtbti,t 1 adalah return analisis teknis yang dihitung berdasarkan selisih harga saat sinyal analisis teknis setelah pengumuman laba dengan
harga saat sinyal analisis teknis sebelum pengumuman laba yang kemudian dibagi dengan harga saat sinyal analisis teknis sebelum
pengumuman laba. Perhitungan return tersebut berlaku untuk sampel dengan sinyal beli analisis teknis sebelum pengumuman laba. Untuk
sampel dengan sinyal jual sebelum pengumuman laba, nilai return yang dihasilkan dikalikan minus satu.
c. Rtbti,t 2 adalah Rtbti,t 1 dikurangi biaya transaksi sebesar 0,5%. Di Indonesia, kebanyakan sekuritas memberikan biaya sebesar 0,15% dan
0,25% untuk jual bagi investor retail. Artinya, biaya transaksi sebesar 0,5% adalah nilai konservatif pengurang return.
d. Rtbti,t 3 adalah Rtbti,t 1 dikurangi return pasar. Return pasar yang dirujuk adalah return dari Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG).
e . Rtbti,t 4 adalah Rtbti,t 1 dikurangi return ekspektasian. Return ekspektasian dihitung dengan model pasar dengan perioda estimasi satu tahun.
Rtbti,t sinyal N Rata-rata Deviasi Standar Statistik t Sig. 
Rtbti,t 1 
 
Beli 550 0,0381 0,08482 6,902 0,000 
Jual 436 0,0019 0,07769 
Rtbti,t 2 Beli 550 0,0331 0,08482 6,902 0,000 
Jual 436 -0,0031 0,07769 
Rtbti,t 3 
 
Beli 553 0,0207 0,08206 1,751 0,040 
Jual 436 0,0117 0,07670 
Rtbti,t 4 Beli 500 0,0231 0,08513 2,473 0,007 
Jual 390 0,0097 0,07359 
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signifikan secara statistis pada level 1%. Sinyal beli
menghasilkan return yang lebih besar diban-
dingkan sinyal jual. Temuan tersebut menunjukkan
bahwa terjadi asimetri return atas sinyal beli dan
jual yang muncul sebelum pengumuman laba baik
pada strategi SMA5 maupun SMA10.
Pengujian hipotesis juga dilakukan dengan
sampel portofolio yang ditentukan secara acak
pada strategi SMA5 dan SMA10. Hasilnya menun-
jukkan kesimpulan yang sama. Hal ini menunjuk-
kan bahwa pada semua sub sampel, hasil pengujian
selanjutnya juga terdukung secara statistis. Return
atas sinyal beli lebih besar daripada return atas
sinyal jual.
Pengujian hipotesis dengan menggunakan
analisis regresi disajikan di Tabel IV. Pada koefisien
sinyal, secara statistis memiliki pengaruh terhadap
return berbasis sinyal SMA5 analisis teknis yang
muncul sebelum pengumuman laba. Berdasarkan
pengujian dengan berbagai perhitungan return,
hasilnya menunjukkan dukungan terhadap hipotesis.
Pengujian hipotesis juga dilakukan dengan
menggunakan sampel SMA10. Hasilnya juga
menunjukkan kesimpulan yang seragam. Hal ini
menunjukkan bahwa temuan di studi ini robust
(tegar) pada penentuan return yang berbeda, ter-
masuk indikator analisis teknis yang berbeda.
Dalam proses pengujian, tidak ditemukan
masalah dalam pengujian asumsi klasik. Meskipun
begitu, uji white juga untuk melihat persistensi koe-
fisien regresi.. Hasilnya pengujiannya tidak meng-
ubah kesimpulan statistis.
Analisis Hasil Penelitian
Studi Sulistiawan dan Hartono (2014) telah
menunjukkan bahwa sinyal analisis teknis yang
muncul sebelum pengumuman laba menghasilkan
kinerja yang baik. Studi ini mengembangkan studi
sebelumnya tersebut dengan memisahkan reaksi
atas sinyal beli dan sinyal jualnya.
Reaksi asimetri atas sinyal beli dan jual ana-
lisis teknis yang muncul sebelum pengumuman
laba tersebut menunjukkan tendensi adanya bias
konfirmasi. Sugiri dan Sumiyana (2009) menun-
jukkan bahwa harga saham di sekitar pengumum-
an laba cenderung untuk bias naik. Keoptimisan
tersebut membuat investor mengabaikan sinyal jual
dibandingkan sinyal beli karena munculnya sinyal
jual bukanlah informasi yang mereka harapkan
akan muncul. Sebaliknya, munculnya sinyal beli
merupakan informasi yang diharapkan investor
sehingga mereka akan membobot sinyal tersebut
lebih besar dibandingkan sinyal jualnya.
Bias penting lain dari adanya return asimetri
tersebut adalah fenomena efek disposisi. Sinyal jual
yang muncul sebelum pengumuman laba diawali
dengan penurunan harga. Jika investor telah memi-
liki saham tersebut sebelumnya, maka ada proba-
bilitas yang besar bahwa nilai saham yang dibeli
oleh investor tersebut mengalami penurunan.
Ketika sinyal jual muncul dan harganya menurun,
maka investor yang telah memiliki saham akan cen-
derung enggan untuk menjualnya. Fenomena efek
disposisi ini telah ditunjukkan oleh Odean (1998),
Shefrin dan Statman (1994), dan Weber dan
 
Rtbti,t 1 Rtbti,t 2 Rtbti,t 3 Rtbti,t 4 
Koef. Stat. t Sig Koef. Stat. t Sig Koef. Stat. t Sig Koef. Stat. t Sig 
C 0.033 2.264 ** 0.022 0.015  t.s 0.033 2.328 ** 0.033 2.264 ** 
SINYAL 0.027 2.720 *** 0.057 0.010 *** 0.022 2.309 ** 0.027 2.720 *** 
LNMCAP -0.003 -1.301 t.s -0.004 0.002 t.s  -0.002 -1.056  t.s -0.003 -1.301  t.s 
Durbin-
Watson  1.818 1.829 1.815 1.818 
Tabel IV Pengujian Reaksi Asimetri saat Munculnya Sinyal SMA5
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Camerer (1998). Namun studi ini mengem-
bangkannya pada penggunaan sinyal analisis teknis
di sekitar pengumuman laba.
Studi ini mencoba melengkapinya dengan
menguji perbedaan sinyal beli dan jual setelah
tanggal pengumuman laba. Hasilnya menunjukkan
tidak ada perbedaan antara return berbasis sinyal
beli dan jual analisis teknis setelah pengumuman
laba. Tidak adanya perbedaan ini karena disebab-
kan harga setelah pengumuman laba tidak meng-
hasilkan fluktuasi yang kuat untuk menghasilkan
sinyal beli dan jual. Sinyal analisis teknis tidak lagi
didukung oleh informasi fundamental yang
beredar di pasar.
KESIMPULAN DAN SARAN
Berdasarkan hasil dan analisis data, kesim-
pulan dari studi ini adalah terjadinya reaksi asi-
metri atas sinyal beli dan jual analisis teknis sebe-
lum pengumuman laba. Sinyal beli sebelum peng-
umuman laba menghasilkan return yang lebih
besar dibandingkan sinyal jualnya. Hal ini terjadi
karena bias konfirmasi. Atensi investor lebih besar
pada sinyal beli dibandingkan sinyal jual. Ketika
menerima sinyal jual investor cenderung meng-
abaikannya karena mereka berkepentingan ter-
hadap kenaikan harga.
Temuan ini memiliki implikasi praktis dan
teoritis. Secara praktis, studi ini memberikan kon-
tribusi pada teknik perdagangan saham di sekitar
pengumuman laba. Secara teoritis, studi ini mem-
berikan dukungan pada studi analisis teknis yang
tidak meyakini teori pasar efisien, melainkan studi
keuangan keperilakuan yang mengakui adanya po-
tensi bias dalam keputusan investor secara agregat.
Untuk pengembangan penelitian beri-
kutnya, studi Mian dan Sankarasguruswamy (2012)
dan Conrad et al. (2002) perlu dikembangkan
dengan sentimen berbasis analisis teknis. studi ini.
Keputusan yang bias mungkin mempengaruhi
respon investor dalam menerima berita kejutan
laba. Pengetahuan tersebut diperlukan untuk me-
mikirkan aspek mitigas dari bias keputusan ter-
sebut.
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